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アメリカにおけるインサイダー取引規制の変遷について
オヘーガン判決にみるインサイダー取引規制の論理
畠 山 久 志
要 旨
最近頻繁にマスコミでインサイダー取引が起訴されたとの報道がなされ (例え
ば, 年月のコクドによる西武鉄道株式の売買), 時事問題になっている｡
ではインサイダー取引とは何か｡ 違法行為であることが, 自明なことのように思
われる｡ しかし, かつて株式取引は, 早耳を競うものであると言われていたし,
役得の世界とも言われた｡ 違法行為とされたのは, 比較的最近のことである｡
わが国のインサイダー取引規制は, 年から明確に証券取引法で規制され
ることとなったが, 証券取引法の構成要件である重要事実に係る判断基準などに
ついて訴訟で争われている｡ また, 課徴金の導入に係る金融審議会の報告 (
年)では今後引続きインサイダー取引規制について検討を行うこととなった｡ そ
の意味では, この規制は流動的である｡
アメリカでは既に年に規制されている｡ そこで, わが国の証券取引法の
母法国であり, インサイダー取引規制の先駆として最も徹底した法執行を行って
いるアメリカの取引規制の変遷について, 不正流用理論を採用した連邦最高裁判
所のオヘーガン判決を中心に検証し, アメリカのインサイダー取引規制の論理と
方向性を示すことにしたい｡
第章 インサイダー取引規制の課題
インサイダー取引規制は, わが国では昭和年の証券取引法改正によって導入された)｡
現在法律施行から年経過しているが, 昭和年の内部者規制導入の経緯や立法過程などの
事情からインサイダー取引規定の法的性格・論理付や構成要件である重要事実に係る判断基準,
包括条項の運用などについて議論が出されており, 訴訟)でも争われている｡
―	―
) 昭和年月日法律第
号 平成元年	月日施行
) 最判平成年月日刑集巻号頁, 同年月日刑集巻号	頁
また, 平成年に金融審議会は課徴金制度の導入を検討したが, その際に課徴金の対象とな
るインサイダー取引規制自体について経済界, 証券業界, 金融機関等から意見, 建議などが出
されたため, 同年月に出された金融審議会の報告)では今後引続きインサイダー取引規制
について検討を行うこととなった｡
さらに, 平成年月にはコクドの西武鉄道株式の売買について上場基準に絡みインサイ
ダー取引の疑いが持たれるとマスコミで大きく取り上げられ, 月には同鉄道株の上場が廃
止され, 年月にはコクド堤前会長がインサイダー取引等で起訴)され, 社会的な関心事・
時事問題となっている｡
そこで, わが国の証券取引法の母法国) (アメリカ証券法および証券取引所法) であり, イ
ンサイダー取引規制の先駆として最も徹底した法執行を行っているアメリカのインサイダー取
引規制の変遷について, アメリカの司法論理となっている不正流用理論を採用したオヘーガン
判決を中心に検証したい｡ 併せてその後の証券取引委員会 (	
) 規則の制定にも触れ, アメ
リカのインサイダー規制の方向性を示したい｡
第章 インサイダー取引規制の要否 (｢法と経済学｣ の主張)
. インサイダー取引規制の根拠
｢株取引は早耳情報を競うものである｣ と長く受け止められていたこともあるが, インサイ
ダー取引規制がそもそも必要かどうかについて議論が分かれている)｡
 必要論・肯定説
アメリカにおいては, インサイダー取引規制の論理は分かれているが, 学会や判例はこれを
規制すべきであるという意見でほぼ一致)している｡ 法学者だけではなく, 経済学者も同様で
ある｡ 法的な規制を必要とする立場の主張を要約すると①インサイダー取引は不公平な取引
なので, それを認めると資本市場に対する投資家, 一般大衆の信頼を損なうことになる｡ ②
会社経営者は逸速く得た情報を使ってインサイダー取引を行い, 利益を得ることが可能である
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――
) 平成年月日 金融審議会報告 ｢市場機能を中核とする金融システムに向けて｣
) 平成年月日 	トップ＜西武鉄道株問題＞
) 平成年 仮屋広郷 ｢内部者取引規制基礎理論再考｣ 一橋研究第巻号頁
) 平成年 藤田友敬 ｢内部者取引規制｣ ファイナンシャル・レビュー大蔵省財政金融研究
所
) 平成年 デニス・	・カージャラ ｢アメリカ・セミナー証券法｣ 頁 (商事法務研究会)
が, 一般投資家の利益獲得の機会を奪うもので不当である｡ ③インサイダー取引の許容は,
情報の独占, 非公開をもたらすので重要な内部情報の開示を遅らせることになる)などである｡
単純化すると, 法律の観点からはインサイダー取引を認めることは市場参加者間で不公平が
生じ, 不当である｡ 経済学の観点からは市場機能の喪失につながるので認められない, 規制す
べきであると主張される)｡
 不要論・否定説
マン (	
) によって年代に主張された擁護論)では, 経営者が株主の
利益のために行動することを担保するには経営者にインサイダー取引を認めるのが適当である
とする｡ インサイダー取引は経営者に対するインセンティブ報酬となるため, エージェンシー
問題を緩和できるとする｡ また, インサイダー取引を認めることによって株価が上昇し, 結果
として未公開情報が株価に反映し, 市場の効率性を高めるとの主張)もある｡ 要は, インサ
イダー取引には情報開示の代替性があるとする｡ しかし, インサイダー取引擁護論は, 
年代に法と経済学の立場から再度強く主張されたが, 経済学的アプローチが必要とする明確な
実証的研究がない)ので, 定性的な主張に止まってしまっている｡ 規制肯定説を追いやると
ころには至っていない｡
第章 米国判例理論の変遷とその位置付
. 米国におけるインサイダー取引規制の歴史
米国におけるインサイダー取引規制の歴史は, 大きく二つの時代に区分される｡
 第期・是認時代 (年以前)
是認・放置されていた時代で, 当然のことながら規制の論理はなかった｡ 世紀には ｢買
主の危険負担｣ (	) という考えの下に大方の州の判例は, 情報の格差だけがある
にすぎない場合には, 不法行為による損害賠償請求権を認めなかった)｡ その後, 閉鎖会社
の事件で内部情報を開示せずに重要情報に乗じて取引をした場合にはコモン・ローによる救済
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――
) 平成年 栗山修 ｢証券取引規制の研究｣ 頁 (成文堂)
) 平成年 太田亘 ｢会社法の経済学｣ 頁 (東大出版会)
) 	
()		 ・	!"#
) $	%&'%()'# "%		 ()#*
) 平成年 黒沼悦郎 ｢インサイダー取引と情報の流通｣ 現代企業と法*頁 (名古屋大学出版会)
) '+.
	()		 ,+%"-	% '	#
%.../%
%	
が認められるようになった｡
しかし, 証券取引委員会 () 規則 の項は証券取引所外で行なわれる相対証券取
引における詐欺を念頭に置いた規定であったため, 証券市場を通じた非相対取引には適用され
なかった)｡
 第期・規則 適用時代 (	
年以降)
インサイダー取引が違法であり, 証券取引所取引も規制すべきであるとなったのは	世紀
後半になってからである｡ 
	年に規則 が制定されたが, 規則 の項は
証券取引における売主, 買主間の詐欺を対象とすると規定されていたため, その文言の壁を超
え, 証券取引委員会がキャディ・ロバーツ審決)で証券取引所取引に同規則の適用を宣言す
るまでには
年を要した)｡ キャディ・ロバーツ事件審決以降インサイダー取引の規制論理
が本格的に争われた｡
. インサイダー取引規制の代表的論理
規則 が証券取引所の取引に適用されることになり, その適用の根拠として主張
された論理はかなりの数になるが, 以下の理論)に集約される｡
 情報平等理論)
情報平等理論は, ①証券取引所の取引に規則 が適用されることを改めて明ら
かにし, ②未公開の重要情報を有するすべての者は, 非相対取引も含め取引の相手方に対し
｢開示又は取引断念の義務｣ を負うとするものである｡ 義務違反者には同規則が適用される｡

年のキャディ・ロバーツ事件審決及び
年のテキサス・ガルフ・サルファ第	巡回
区裁判所判決
)で示された論理であり, 市場参加者が他の参加者に比べ取引に関する情報に
優位性があれば不平等なので参加者には情報の開示をする法律上の義務 ｢開示又は取引断念の
義務｣ を課し, 義務を怠れば違法であるとの結論に至る｡
この立場に対しては, 一般的開示義務を未公開の重要情報の所有者に一律に課すのは広範に
過ぎて不適当である等の批判がある｡
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―	―
) 平成元年 中曽根玲子 ｢規則 への期待｣ 商事法務 	頁
) 
(
)
) 平成	年 北山茂 ｢インサイダー取引と法の論理｣ 企業法研究	号
頁
) 平成年 並木和夫 ｢内部者取引の研究｣ 頁 (慶応義塾大学法学研究会叢書)
) 平成年 栗山修 ｢証券取引規制の研究｣ (成文堂) 情報平等理論を内部情報所有説として紹介し
ている｡

)  !"#$"#%&"'	(	(
)
 信認義務理論)
信認義務理論は規則を立法者意図に則り, 文言に忠実に詐欺禁止規定と認識し,
コモン・ローの詐欺概念を導入する｡ インサイダー取引の場合通常その情報を秘密にするため
外部表示の行為はないので ｢詐欺の行為｣ に代えて取引当事者間の ｢信認義務違反｣ を問おう
とするもの｡ 情報を有するだけでは違法とされず, 加えて信認義務違反がなければ規制違反と
認められないとするもの｡ 	
年のチアレラ事件), 	
年のダークス事件)が採用す
る論理である｡
情報平等理論の過大な射程を限界付けようとしたものであるが, 信認義務の拡大 (信託及び
信頼の関係)を認めるため情報平等理論とその適用範囲が変わらないのではないかと批判され
る｡ この点は, 結局事例の積上げによって明確になるとする｡ また, 取引の相手方へ重要情報
を開示し又は同意を得て売買を行えば信認義務違反とならないとするので, 他の市場参加者に
とって取引の不公平さは何も是正されないのではないか, との批判も加えられている｡ この点
については, 規則は取引の公平を目的としてはおらず, 不公正な取引行為の抑制を狙っ
たものだと反論する｡
 不正流用理論)
不正流用理論はチアレラ事件判決でバーガ首席裁判官が述べた反対意見が同論理の最初のも
のであった｡ 		年のオヘーガン事件判決で連邦最高裁の法廷意見となった論理であり, そ
れまでの判例を収斂したもので現時点における司法当局のインサイダー取引規制の論理となっ
ている｡ 信認義務理論では取締りが出来ない外部者のインサイダー取引に対応するため考案さ
れたもので, 情報を不正に利用した者の情報源への義務違反を問う｡
信認義務理論とは, 共存する補完理論であるとし, 信認義務理論同様の ｢開示又は取引断念
義務｣ 及び信認義務の拡大を認め, 信認義務違反と取引行為の関連性要件の緩和を図っている｡
本論理の主張は, チアレラ事件以降最高裁判所等)で採用の可否について議論され, 終には
下記のオヘーガン事件においてアメリカ連邦最高裁判所で受け入れられたものである｡ したがっ
て, 本論理の構成を承知するには同訴訟を理解する必要がある｡
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――
) 平成年 品谷篤哉 ｢内部者取引規制｣ 名城法学巻号頁
) (	
)
) (	
)
) 平成年 品谷篤哉 ｢内部者取引規制｣ 名城法学巻号頁
) 
	(	
)
第章 オヘーガン判決 (	
		
()))
現在アメリカの司法論理とされている不正流用理論は, 年月日に合衆国対オへー
ガン判決で示されたものである｡ 論理や適用基準の不明確性があるものの, その後の証券取引
委員会の通達等で補足され, 今日でも判例として拘束力を有しているので, 判決文)をみる
ことにしたい｡
オヘーガン判決では, 第一に情報源に対する信認義務に違反して不正流用された秘密情報を
使って, 個人的利益を目的として証券取引を行った者は, 年証券取引所法	条及び
規則	
 の違反となるのか｡ 第二に証券取引委員会は開示義務の存在しない場合において
も, 公開買付けの状況下で未開示情報に基づく取引を禁止する規則を制定している
が, この規則は, 年証券取引法条によって同委員会が与えられている規則制定権
限の逸脱になるのか), の点について争われている｡ 両論点ともインサイダー理論に係る
問題点であるが, 前者がいわゆるインサイダー取引規制の理論であるので以下の判決文につい
ては, 前者のみを記述)する｡
. 判決文
ギンズバーグ判事が当裁判所の意見を述べた)｡
本件は, 年証券取引法	条・条及びこれらの条項に基づき制定された証券取
引委員会規	
 ・の解釈と執行に関するものである｡ 主につの問題が提起され
ている｡ 一つは, 重要な非公開情報を利用した証券取引の不正に関するものであり, 他は公開
買付けに際し行われた詐欺に係わるものである｡
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――
) 	
本判決を簡便に参照する場合 !"#!$%&の'(&%'(集などのサイト利用
をお勧めする｡
) 本判決文については, これまで刊行された紹介論文 (柏木昇 ｢オヘーガン事件とアメリカにおける
重要非公開情報の秘匿による内部者取引禁止の法理｣ 法学協会雑誌巻号, 松井一朗 判例研究
｢)*+,-+.+,./.)｣ 清和法学研究巻号他)や専門の方々から有益な示唆を頂いた｡
訳文については, 仮訳であり, ご指摘を頂きたい｡
) 
) ①判決文中の脚注や引用判例等は論旨上特に必要なければ原則省略している｡ ②二つ目の主要論点
である公開買付部分および$#判事らの反対意見等は省いた (*	)｡
) * 本判決は, /
'(判事が多数意見 (名)を代表して述べている｡
当裁判所は, 特に次の争点を取上げ判示するものである｡ 即ち, 情報源に対する信認義
務に違反して不正流用された秘密情報を使って, 個人的利益を目的として証券取引を行った者
は, 証券取引法条及び規則 の違反となるのか｡ 証券取引委員会は開示義務の
存在しない場合においても, 公開買付けの状況下で未開示情報に基づく取引を禁止する規則
を制定しているが, この規則は同委員会が与えられている規則制定権限を逸脱して
いるものなのか, である｡
第の争点に対する当裁判所の結論は肯定であり, 第の争点に対する結論は, 本件の状況
に鑑みると, 否定である)｡

被上訴人であるジェームズ・ハーマン・オヘーガンは, ミネソタ州ミネアポリスのドーシー
＆ホイットニー法律事務所のパートナーであった｡ 	

年月, 英国ロンドンを本拠とする
会社, グランド・メットは, ミネアポリスに本社を置くピルズベリー・カンパニーの普通株式
の公開買付けの可能性に関して自社を代理する現地顧問としてドーシー＆ホイットニー法律事
務所を抱えた｡ グランド・メットとドーシー＆ホイットニー法律事務所の両者とも, グランド・
メットによる公開買付け計画の秘密保持のための対策を講じていた｡ オヘーガンは, グランド・
メットを代理していた案件に携わってはいなかった｡ ドーシー＆ホイットニー法律事務所は,
	

年	月	日にグランド・メットの代理を辞任した｡ それからか月も経たない	

年
月日, グランド・メットはピルズベリー社の株式の公開買付けを公表した｡
ドーシー＆ホイットニー法律事務所が依然としてグランド・メットの法律顧問を務めていた
	

年
月
日に, オヘーガンはピルズベリー社株式のコール・オプションの購入を開始し
た｡ 同人は, 	

年	月の指定期日までに各オプションにピルズベリー社の株式をそれぞれ
株購入する権利を得た｡ 
月下旬及び	月において, オヘーガンは, ピルズベリー社のコー
ル・オプションを追加購入した｡ 	月末までには, 同人は, 他のどの個人投資家よりも明らか
に多いピルズベリー社の口の未行使オプションを有していた｡ オヘーガンはまた, 	


年	月に, 株	ドル弱の価格でピルズベリー普通株式を約株購入している｡ グラン
ド・メットが月に公開買付けを発表したときには, ピルズベリー社株の価格は, 株ド
ル近くまで上昇していた｡ オヘーガンはその時点で自らのピルズベリー社のコール・オプショ
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ン及び普通株式を売却し, 百万ドル超の利益を得た｡
証券取引委員会は, オヘーガンが係わった取引の調査を開始し, 個の訴因について起訴
をするに至った｡ 起訴状では, オヘーガンは, グランド・メットにより計画されていた公開買
付けに関する重要な非公開の情報を自らの取引目的に利用することにより, 自らの法律事務所
及びその顧客であるグランド・メットに対する詐欺を行ったと主張されている｡
起訴状によれば, オヘーガンは, 本件とは無関係である顧客の信託口座の資金から着服や横
領をしていたが, その事実を隠蔽するために今回の取引により得た利益を用いて穴埋めしてい
る｡ オヘーガンに対する起訴は, 郵便詐欺につき訴因, 	年証券取引所法条及び
証券取引委員会規則
 の違反となる証券詐欺につき訴因, 証券取引所法条及び
証券取引委員会規則の違反となる公開買付けに係る詐欺的取引につき訴因, 並
びに連邦資金洗浄防止法令の違反につき訴因であった｡ 陪審は, 全個の訴因につきオヘー
ガンを有罪とし, ヶ月の禁固刑が課された｡
意見が分かれた第巡回控訴裁判所法廷は, オヘーガンの有罪判決の全てを破棄した｡ 同控
訴裁判所は, 法条及び規則
 に基づく責任は, 検察側が依拠する証券詐欺の ｢不
正流用論｣ を根拠として問うことはできないと判示した｡
同控訴裁判所はまた, 公開買付けに関連する重要な未公開情報を有している期間の取引を禁
止する規則 は, 同規則が信認義務違反となる場合の要件を規定していないため,
の法条に基づく規則制定権限を逸脱するものであるとした｡ 更に, 同控訴裁判所
は, オヘーガンの郵便詐欺及び資金洗浄の有罪判決は, 証券法令の違反に基づいており, 証券
詐欺の有罪判決が破棄された以上, 維持し得ないという結論を下している｡ ファッグ裁判官は,
反対意見を出しており, その中で不正流用論を認めこれを執行すること及びが信認義務
違反の立証を要件とすることなく規則を採択してもの規則制定権限を逸脱し
てはいないと考える, と述べている｡
控訴裁判所の判断は, 法条及び規則
 に基づく不正流用論の妥当性並びに法
条に基づく規則の合法性に反するものである｡ 当裁判所は, 裁量上訴を認め,
ここに第巡回控訴裁判所の判決を破棄する)｡
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当裁判所はまず, 法条及び規則 に係るオヘーガンの有罪判決を控訴裁判所が
破棄したことを取り上げる｡ 第巡回控訴裁判所の先例に従い, 第巡回控訴裁判所は, 法
条に基づく責任の根拠として不正流用論を否定した｡ 当裁判所は, 他のいくつかの控訴裁
判所と意見が一致し, 法条に基づく刑事責任は, 不正流用論を根拠とすることが可能と
判示する｡
Ａ
証券取引所法条は, 関連部分において, 以下のとおり規定している｡
｢何人も, 直接又は間接的に, 州際通商の方法及び手段若しくは郵便又は連邦証券取引所
の施設を利用し, 次に掲げる行為を行うことは違法である｡
・・・
証券取引委員会が, 公益又は投資家保護のため必要又は適当と認めて定める規則及び
細則に違反して連邦証券取引所の登録証券又は未登録証券の売買に関して, 相場操縦的,
欺罔的な手段若しくは術策を用いること｡｣
即ち, 証券取引所法は証券取引委員会が定める規則に違反し, 証券の売買に関して
欺罔的な手段の行使をすることを禁止している｡ 当該規定は, 文言のとおり, その範
囲を証券の買主または売主の欺罔に限定しておらず, むしろ同取引所法は, ｢証券の売買
に関して｣ 行使される欺罔的な手段に及んでいる｡
証券取引所法条によって任された規則制定権限に基づいて委員会は規則 
を制定した｡ 規則は次の通り規定されている｡ 即ち,
｢何人も, 直接又は間接的に, 州際通商の方法若しくは手段又は郵便或いは連邦証券取引
所の施設を利用し, 証券の購入又は売却に関して, 次に掲げる行為を行うことは違法であ
る｡
詐取を行うための手段, 計略, または技巧を用いること, また
・・・・
() 他者に対して詐欺若しくは欺罔となり又は詐欺若しくは欺罔となる虞のある行為, 慣
行又は業務方法を行うこと
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当法廷はこれまで判決で示してきたが, 規則 に関する責任は法条が禁止の対
象として内包している行為を上回ることはない｡
内部者取引責任の ｢伝統的｣ または ｢古典的理論｣ の下では, 会社の内部者が, 重要な未公
開情報に基づいて自らの会社の証券を取引したときに, 法条及び規則 の違反と
される｡ ｢ある会社の株主と, 当該会社における自らの立場上秘密情報を取得した内部者との
間には信頼と信認の関係が存在する｣ から, 当該情報に基づいて取引を行うことは法条
に基づく ｢欺罔的な手段｣ に該当すると, 当裁判所は既に認めている (チアレラ判決)｡
その関係により, ｢『会社の内部者, ・・・情報を持たない株主から・・・不公正な利得を得
るのを防ぐ必要性』 から, 情報の開示義務 (あるいは取引を断念する義務)を生じさせる｣ こ
とを当裁判所は認めている｡ この古典的理論は, 会社の役員, 取締役その他の恒久的内部者だ
けでなく, 一時的に会社の受任者となる弁護士, 会計士, コンサルタントその他の者にも適用
される (ダークス判決)｡
｢不正流用論｣ では, ある者が, 情報源に対して負う義務に違反して証券取引を目的として
秘密情報を不正流用したときに, 証券取引に ｢関して｣ 詐欺を働き, それにより法条及
び規則 に違反したこととなるとされる｡
この理論の下では, 受任者が証券の売買を行うために, 忠実義務と守秘義務に違反して開示
せずに本人の情報を利己的に利用することは, 本人から当該情報の独占的使用権を詐取するこ
とになる｡ 不正流用論では, 会社の内部者と当該企業の株式の買主もしくは売主との間の信認
関係を責任の根拠とするのではなく, 取引者となった受任者による, 同人に秘密情報へのアク
セスを委ねた者に向けられた欺罔を責任の根拠としている｡
両論は補完的であり, それぞれ証券の売買を通じて未公開情報に付込もうとする企みを問題
としている｡ 古典的理論は, 会社の内部者が取引をした相手方である株主に対する義務違反を
対象としており, 不正流用論は, 取引相手方ではなく, 情報源に対する義務に違反して, 会社
の外部者が未公開情報に基づく取引を行うことを違法とするものである｡ 従って, 不正流用論
は ｢漏洩されれば企業の証券価格に影響を及ぼす秘密情報にアクセスを有するが, 当該企業の
株主に対して信認義務その他の義務を負わない外部者による当該企業に対する悪用から証券市
場の健全性を保護する｣ ことを目的としている｡
本件では, 起訴状において, オヘーガンが自らの法律事務所であるドーシー＆ホイットニー
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及びその顧客であるグランド・メットに対して自らが負う信頼と信認の義務に違反して, グラ
ンド・メットが予定していたピルズベリー普通株式の公開買付けに関する未公開情報に基づき
取引を行ったとされている｡ この行為は, 証券の売買に関連した欺罔的な手段に該当すると政
府側は告発している)｡
Ｂ
当裁判所は, 上記に定義した不正流用が処罰対象となる行為は, 証券の売買に ｢関して｣ 使
用される ｢欺罔的な手段または術策を用い｣ という法条の要件を充足するという点で政
府側と同意見である｡
まず当裁判所は, 政府側が言うところの不正流用者が欺罔により取引を行っていることを認
める｡ ｢密かに本人の情報を個人的な利得に転用しながら本人に対する忠誠を装う｣ 受任者は
本人を ｢欺いている｣ か, 詐欺を働いている｡
当裁判所は, ｢カーペンター対合衆国｣ 事件において同種の詐欺を扱っているが, 同事件は,
郵便詐欺法令による ｢詐欺を働く企みまたは手段｣ の禁止に関わるものであった｡ 同法令に基
づく有罪の判決を肯定し, カーペンター事件において当裁判所は, 自らの雇用主の秘密情報を
漏洩しないという従業員の約束は, 取引による利得を得ようとする企みにおいて, 従業員が当
該情報を自らの共謀者に提供した時点で ｢ごまかしとなった｣ 旨, 述べている｡ 当裁判所はカー
ペンター事件で, ある会社の秘密情報は, 当該会社が独占的使用権を有する財産に当たると認
めている｡ 信認義務に違反してなされる当該情報の開示なき不正流用は, 横領に近い詐欺, 即
ち, ｢『一方の者に他方の者から管理を委ねられた金銭または物品を自らが利用するための詐欺
的不正流用』｣ を構成する, と当裁判所はカーペンター事件で述べている｡ カーペンター事件
における秘密情報の詐欺的悪用の考察は, ｢本件において特に手引きとして適切なものであり,
それは [郵便詐欺法令]が (法条のように)長きに亘り, 単なる信認義務違反だけでなく,
欺罔も要件としてきたためである｣ と政府側は述べている｡
開示の懈怠による欺罔は, 政府側が認めさせようとしている責任理論において中核をなす｡
政府側の弁護士が口頭弁論における当該理論の説明に際して述べたように, ｢受託者は自らに
託された財産を使用してはならないというコモン・ローの定めを満たすには, 本人の同意がな
ければならない｡ 欺罔があってはならないという証券法の要件を満たすためには, 開示があり
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さえすればよい｡｣
政府側が主張する不正流用論は, 法条は信認義務違反のすべてを定めたものではなく,
むしろ, 相場操縦もしくは欺罔を伴う行為に照準を合わせたものであると強調したサンタフェ・
インダストリーズ・インク対グリーン事件)における判決と一貫している｡ 本件における政
府側の主張とは対照的に, サンタフェ・インダストリーズ事件においては, あらゆる関連の事
実が法条及び規則 の違反を問われた者により開示されていて, それらの規定に
基づく責任が課せられるような開示の懈怠による欺罔はなかった｡ 同様に, 完全な開示により
不正流用論に基づく責任は免れることとなる｡ すなわち, 不正流用論の重要な要素である欺罔
は, 情報源に対して忠実を装うことを伴うものであるから, 受任者が, 非開示情報に基づいて
取引を行う予定であることを情報源に対して開示していれば, ｢欺罔的な手段｣ は存在してお
らず, よって法条違反も存在しない｡ 但し, 取引者となった受任者は, 忠実義務の違反
について州の法律に基づく責任を依然として負う可能性はある｡
当裁判所は次に, 不正流用者による情報の欺罔的使用が ｢証券の売買に関して｣ いるという
法条の要件を取り上げる｡ この要件は, 受任者が秘密情報を取得した時点ではなく, 本
人に開示することなく証券の売買に当該情報を使用した時点で受任者による詐欺が完了するこ
とにより満たされる｡ 従って, 証券取引と義務違反は同時に行われている｡ これは, 騙された
者もしくは会社が, 取引の相手方当事者でなく, 代わりに未公開情報の情報源である場合にも
当てはまることである｡ 重要な未公開情報に基づき取引を行う不正流用者は, 要するに, 欺罔
により市場における有利な立場を獲得しており, 情報源を騙し, 同時に一般の投資家に害を及
ぼしている｡
不正流用論は, 不正流用者が証券の売買を通じてリスクを伴わない利益を得るために通常使
用する類いの情報を対象とする｡ 不正流用者が, 他の目的でその情報を使用したのであれば,
当該規定による禁止は関係しない｡ 不正流用理論は, 秘密情報に関する考えられるあらゆる形
態の詐欺を捉える訳ではなく, むしろ, 証券取引を通じた当該情報利用の詐欺的手段を捉えた
ものである｡
政府側は, 法条における詐欺の形態に別の限界があることにも言及している｡ 即ち,
｢不正流用論は, …ある者が銀行を騙して自分に対して融資を行わせたり, 他者から金銭を横
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領したりして, 不正行為により得た金銭を証券の購入に用いた場合には適用されない｣ として
いる｡ このような場合 ｢その金銭は, 当該行為者に対し, 証券取引における利用とは別に価値
を持つものであり, 詐欺は, 当該金銭が取得されると直ちに完成している｣ と政府側は述べて
いる｡ 即ち, 金銭をもってすれば, 全てとは言わないまでも多くの物を買い求めることが可能
であり, 従って, その不正流用は, 後の証券取引とは牽連性がないとみなすことができ, 法
条の ｢関連性の｣ 要件は充足されなくなる｡
トーマス判事は, 情報が金銭と同様に多くの使途に用いることができるため, 不正流用論は
論理一貫しないという反対意見を述べているが, その主張は, 的外れである｡ 証券取引所法は,
｢公正かつ誠実な市場の維持を保障すること｣ を目的の一つとして制定されており, 詐欺が証
券取引に ｢関して｣ いる場合, 秘密情報の詐欺的利用が法条による禁止に該当すること
は疑いない｡ 一定の種類の情報に係る詐欺的利用に対して適正に適用される規則が, 金銭の詐
欺的利用に適用される場合には, 不合理に拡大されることとなるというのは, 当然のことであ
る｡
トーマス判事は, 政府側が誇張し過ぎであるとしている｡ 金員は, あらゆる目的及び購入に
用いることができると述べながら, 政府側は問題となっている種類の秘密情報の価値は, 証券
取引における利用から ｢のみ｣ 発生すると強く主張している｡ ｢のみ｣ という語を ｢通常｣ と
いう語に置き換えれば, 政府側の主張は正確になる｡
当裁判所の認識としては, 政府の ｢のみ｣ が誇張し過ぎであるのは, 反対派に ｢新理論｣ を
要求するよう挑発したことにある｡ トーマス判事が依拠しているいずれの訴訟もその訴えの極
みである｡
当裁判所は, ステイト・ファーム事件で, 根拠条文に基づき定められた証券取引委員会の解
除権に係る規則が, 解除の判断をまるで専横的で気まぐれなような基準によって行うこととし
ていたので審査をした｡ 最終的に, 証券取引委員会が規制される行為を適切に説明していなかっ
たと結論付けた｡ ｢審査の法廷では, その不完全性を償うようなことを試みてはいけない｡｣ と
注意をした｡ ここで対照してみると規則 の定立はなんら疑問を持たれていない｡ 当裁
判所は政府が告発しているオヘーガンの欺罔的行為が禁止条項である法条と規則に該当
するのは当然であると考えている｡ このような状況において当裁判所は明快に気が付いたのだ
が, 本法廷における法律と規則に対する政府の解釈の正当化に関し, 政府の法律家が余りにも
杓子定規な主張を押し付け過ぎる｡ 法律家とか時には裁判官さえもそうしがちである｡
アメリカにおけるインサイダー取引規制の変遷について
――
不正流用論は, 法条の文言と適合しており, 同条項は, 特定可能な買主または売主の
欺罔ではなく, ｢証券の売買に関した｣ 欺罔を要件としている｡ 当該理論は, 証券取引所法の
目的, 即ち, 誠実な証券市場を保障し, それにより投資家の信用を推進するという目的にも合
致している｡
情報の偏在は, 証券市場において避けられないが, 不正流用された未公開情報に基づいた取
引が法律により抑制されない市場に対して, 投資家は自らの資本を投じることを躊躇するであ
ろう｡ 重要な未公開情報を有する不正流用者と比べ一般投資家の情報上の劣後は, 偶然ではな
く術策から生じるものであり, 調査や技能により克服できる劣後ではない｡ 要するに, 不正流
用された情報に基づく取引が市場に介入することを防ぐ効果, 及び法条の基礎にある立
法者の意図を考慮すると, オヘーガンのような弁護士が公開買付けの対象会社を代理する法律
事務所に勤務している場合ならば, 同人を法条違反者とすることには問題がないが, 同
人が買付申込者を代理する法律事務所に勤務している場合は, そうではない｡ 当該法令の文言
は, そのような場合を内包していない｡ ここで問題となる不正流用は, 証券取引に ｢関して｣
｢欺罔的｣ 行為があったという制定法上の要件を充足することから, 適正に法条による
責任の対象とされている)｡
Ｃ
控訴裁判所は, 主として二つの根拠に基づいて不正流用論を否定した｡ 第一に, 第巡回控
訴裁判所が当該理論を理解するところによれば, 当該理論は, 不実表示も開示の懈怠も要件と
しないという｡ しかし, 当裁判所が上記に説明したように, 欺罔的な開示の懈怠は, 問題の法
条に基づく責任の中心的要素である｡ 具体的には, 本件では ｢オヘーガンの行為を法
条の意味するところにおいて ｢欺罔的｣ とするのは, オヘーガンが自らの義務に違反して,
グランド・メット及びドーシー法律事務所に対する自らの個人的な取引の開示を怠ったことで
ある｣｡ 第二に, 控訴裁判所は, ｢より明白｣ なこととして, 不正流用論は, ｢詐欺が 『証券の
売買に関連して』 いた｣ という法条の要件と関連付けられていない, と述べている｡
第巡回控訴裁判所によれば, 当裁判所による件の判決により, 法条に基づく責任
については, 未公開情報の情報源に対して負う義務をその根拠とすることができないことが明
らかにされているという｡ 即ち, チアレラ事件, ダークス事件及びセントラル・バンク事件)
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である｡ 控訴裁判所は, ｢証券取引の当事者に対する義務違反, または (拡大解釈しても)せい
ぜい投資家のような他の市場参加者に対する義務違反だけが, 法条に基づく責任を生じ
させるのに足りる｣ という結論を下している｡ 当裁判所は, 当該規定及び当裁判所の判例につ
いて, これとは異なる解釈を取るものであり, 法条が, 特定可能な証券の買主または売
主ではなく ｢証券の売買｣ に言及していることに再度注目を促すものである｡
チアレラ事件は, 企業株式公開買付けを発表する書類を印刷した工場で雇われていた印刷工
による証券取引に関わるものであった｡ 印刷工は, 自らが取り扱った書類から対象会社の名称
を推定し, 公開買付け発表直前に対象会社の株を買い, 発表後に株価が上昇するのを (的確に)
予測した｡ これらの取引において, 印刷工は, 自らの取引の基とした未公開情報を証券の売主
(対象会社の株主) に開示していなかった｡ 印刷工は, この取引に関して法条及び規則
 違反で有罪となった｡ 当裁判所は, 有罪判決を維持した控訴裁判所の判決を覆してい
る｡
チアレラ事件の陪審は, 被告が, 株式公開買付け対象会社証券の売主に対し, その保有株式
の価値を上昇させることになる株式公開買付けについて自らが知っていることを故意に伝えな
かった場合には, 被告を有罪にできるという指示を受けていた｡ 当裁判所は, 印刷工が, 代理
人その他の信認関係を売主との間に有していなかったことを強調し, そのように広範囲な理論
に基づいて責任を課すことはできないという判決を下した｡ 法条の下では ｢全ての市場
取引参加者の間に, 重要な未公開情報に基づく行為を控える一般的義務｣ が存在する訳ではな
いと, 当裁判所は説明している｡ 既に確立された原則に基づき, 開示又は取引断念の義務は,
｢両当事者間に特有の関係から生じるものである｣ と, 当裁判所は述べた｡
当裁判所は, チアレラ事件において, 非開示の情報に基づく取引に対する責任を引き起す唯
一の関係は, 企業の内部者と株主との関係であるという判決は下していない｡ この点は, (買
収会社に対して負う秘密保持義務に違反した)印刷工が雇用主から得た情報を証券取引のため
に不正流用したことは, 証券の売買に関連した詐欺に該当していたものであり, よって法
条の条件を満たしていたであろうという, 当裁判所に対する政府側の弁論への当裁判所の
返答から明らかである｡ 当裁判所は, 当該理論が陪審に対して説示されていなかったため, 印
刷工の責任について可能性のある根拠にまで立ち入るのを控えたにすぎないのである｡ しかし,
名の最高裁判事がこれに論拠を見出している (ブレナン判事, バーガ首席判事, ブラックマ
ン判事, マーシャル判事)｡ また, 当裁判所は ｢この問題の解決を賢明にも後日へと委ねてい
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る｣ と, 人目の判事が述べている (スティーブンズ判事, 補足意見)｡
従って, チアレラ事件は, 不正流用論を今日の当裁判所の判断に明示的に委ねている｡ しか
しながら, チアレラ事件における判示内容の一部に従って第巡回控訴裁判所は, まさに本件
において, 法条に基づく責任は, 証券の買主または売主に対して負う義務違反のみに左
右されると結論付けるに至っている｡ チアレラ事件において, 当裁判所は ｢法条に基づ
く責任は, 取引の当事者間の信頼と信認の関係から生じる開示義務をその根拠とする｣ と述べ
ており, 当該事件における印刷工場の従業員である被告は, ｢売主が信頼と信認を託した者で
はなかった｣ とした｡ これらの判示内容により, 法条が ｢全ての市場取引参加者の間に,
重要な未公開情報に基づく行為を控える一般的義務｣ にまで及ぶという概念が否定されており,
当裁判所は当該判示内容をそのような状況に制限するものである｡ 要するに, 第巡回控訴裁
判所が強調する判示内容は, 不正流用論の法的有効性を慎重に将来において解決されるよう託
しているものであり, そのため, 当該理論を排除するものと解釈することはできない｡
ダークス事件もまた, 当裁判所が直面しているような事件における不正流用論の適用につい
て余地を残している｡ ダークス事件は, 投資アナリストに関するものであるが, 同アナリスト
自身は何の関係も有さない企業の元内部者から情報を得た｡ その情報は, 当該企業が大掛かり
な詐欺に関与していることを示していた｡ アナリストは, この詐欺を調査し, 当該企業の従業
員から裏付け情報を得た｡ アナリストは, 調査中に自らの調査結果について顧客や投資家と話
し, それらの者の一部が, アナリストが大規模な不正行為を疑っていた会社に係る保有分を売
却した｡
証券取引委員会は, 特に, 当該アナリストが伝えた未公開情報に基づいて保有分を売却した
顧客及び投資家による法条及び規則 の違反を幇助したことにつき当該アナリス
トを譴責処分とした｡ 証券取引委員会の見解では, 当該投資家は, 企業内部者の ｢情報受領者｣
として, 法条及び規則 に基づき, 未公開情報を利用し取引を実行する可能性の
ある者に伝達するのを自制する義務を有していたとされる｡ 当裁判所は, 当該義務を認めず,
チアレラ事件における要点を繰り返した｡ ｢全ての市場取引参加者の間に, 重要な未公開情報
に基づく行為を断念する一般的義務｣ が存在する訳ではない)｡
ダークス事件において, ｢情報提供者｣ が自らの前雇用主に関する未公開情報をアナリスト
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に開示したことにより何らかの義務に違反していたということは示されていない｡ 内部者は,
個人的利得のためにではなく, 企業内の大掛かりな詐欺を暴露するために行動を起こしている｡
情報提供者による違反がなければ, 情報受領者の派生的責任も存在し得ない｡ 本件にとって最
も重要なのは, 当裁判所がダークス事件において ｢[アナリストの] 情報源には, 自らの情報
の秘密が守られるはずだという期待がなかった｡ また, [アナリストは] 当該情報を不正に取
得または不適法に入手した訳ではない｣ としていることである｡ 従って, 信認義務に違反した
不正流用により未公開情報を取得した者が, 情報源に知らせることなく当該情報に基づき取引
を行ったとしても, 法条に基づく責任を免れるということについては, ダークス事件は
一切示唆していない｡
第巡回裁判所が不正流用論を認めていないとした判決のうち最後の事件であるセントラ
ル・バンク事件では, ｢原告は, 法条に基づく幇助の訴えを維持することはできない｣
との判決が下された｡ 当裁判所は, セントラル・バンク事件において, 証券市場の二次的関係
者は, 時として証券法に基づき責任を負わされ得る旨, 間髪入れず注意を促している｡ 即ち,
｢操作的手段を用い, あるいは証券の買主若しくは売主が依存するような重大な虚偽表示 (若
しくは不作為)をなした, 弁護士, 会計士あるいは銀行を含む, いずれかの者または事業体に
対しては, 規則 に基づく一次的な責任の要件が満たされている場合には, 規則 
に基づく主たる違反者として責任を負わせることができる｣ としている｡
第巡回裁判所は, 上記に引用した当該判示内容のみを切離し, そこから法条は, 買
主もしくは売主, あるいは他の市場参加者が依存する欺罔的表示または不作為のみに適用され
るという結論を導いた｡ しかしながら, 当裁判所は, 上記に引用された箇所において, セント
ラル・バンク事件において提起された争点について, 二次的関係者が幇助の責任の対象とはな
らないものの, 一定の行為について法条及び規則 に基づく一次的責任の対象と
なることがあることを明確にしようとしていただけであることは明らかである｡ しかも, セン
トラル・バンク判決における判示は, 法条及び規則 に基づく私法上の民事訴訟
にのみ関わるもので, 刑事責任に関するものではなかった｡
セントラル・バンク判決における証券の買主または売主への言及は, 私法上の法条訴
訟に対する長年の制限に照らして解釈されなければならない｡ ブルー・チップ・スタンプス対
マナー・ドラッグ・ストアーズ事件)において, 当裁判所は, 証券の実際の買主または売主
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のみが, 法条もしくは規則 に基づく私法上の民事訴訟を提起することができる
旨の判決を下した｡ 当裁判所は, このように ｢政策上の考慮｣ を理由として法条に基づ
く私法上の訴権を限定している｡ 特に, ブルー・チップ・スタンプス判決においては, 購入も
売却もしていないが, 他者による詐欺的行為がなければ取引をしていたはずだと主張する投資
家による訴訟に特有な濫用の可能性と証拠の問題が認識された｡ 刑事告発においては, 当裁判
所がブルー・チップ・スタンプ事件で取り上げた危険性は生じず, よって当該決定は, 法
条及び規則 の違反に係る起訴には ｢適用不能｣ である｡
要するに, 当裁判所が本意見において検証し, 説明してきたように不正流用論は, 制定法に
も当裁判所の判例にも一貫しているものである｡ 不正流用論に基づき刑事責任を問うことがで
きるという当裁判所の決定にとって極めて重要なのは, 連邦議会が, 故意について提示した二
つの頑強なセーフガードであると, 当裁判所は強調したい｡ 規則 の刑事上の違反を確
立するために, 政府側は, ある者が ｢故意に｣ 当該規定に違反したことを証明しなければなら
ない｡ 更に, 被告が当該規則について不知であったことを証明すれば, 当該被告に規則
違反で懲役刑を課すことができない｡ 従って, 不正流用論はあまりにも不明確でありそれによ
り刑事責任を課すことはできないというオヘーガンの主張が失当なのは, 当該理論の適用が,
認められた義務に違反した者だけに制限されているという理由だけではない｡ 加えて, 制定法
上 ｢犯罪の必要な要素として犯罪の意図の存在の要件｣ が課されていることは, オヘーガンの
ような状況に ｢[同規定を] 適用するのは｣ 公平さを欠くという ｢主張の説得力を崩壊させる
ものである｣｡
第巡回裁判所が, 不正流用論は法条と一貫しないとしたのは誤りである｡ 差戻しに
より, 同控訴裁判所は, 法条及び規則 に基づくオヘーガンの有罪判決に対する
同人の他の異議申立てについても審理することができるものとする)｡
. 判決に対する批判
以上, 要するに本判決は, 信任義務の法理を前提に①会社の内部者と会社の株主に義務を
負わない外部者が, ②情報源に対し負う開示又は取引断念の義務に違反し, ③証券取引の目
的で秘密情報を証券市場で不正に使用した時には ｢証券取引に関し｣ 詐欺を行ったことになる
として不正流用理論を採ったものである｡ 名の裁判官がこの立場を取り, 名の裁判官は反
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対している｡ トーマス判事は詳細な反論)を述べており, 前述の通り多数意見の中にも言及
されている｡
以上の本判決に対する批判は様々なものがある｡
主な批判としては, 判決の中で反対意見として述べられていたが, 証券取引所法条の
文言を広く解釈しすぎており, 情報の横領と証券取引行為との関連性が明確ではないのに敢え
て結びつきを認めている｡ また, 原告である証券取引委員会が主張しなかった新しい論理を最
高裁判所が組み立てている｡ さらに, 同法条によって全ての内部者取引が罰せられるべ
きではないなどである｡ しかし, より重要なのは以下の三点である｡
①信認関係と類似する信頼の関係でも義務違反によって刑事罰が科されるかどうかである｡
信認関係とは当事者が一定の関係にあれば通常生じる弁護士と顧客との関係のようなものであ
るが, 信頼の関係はある限られた状況下のみで当事者間に法的義務が生じるとされる｡ 家族関
係には, 通常契約当事者に存在する信認関係はないが, 信頼関係は生じうる｡ 判決では信認義
務の内容が明確になっていない｡ そうした不明確さがあると後出しで刑事罰を科される危険性
があり, 予見可能性がないと批判される｡ 今後明確にすべきであると要求されている｡
②判決理論として採用した不正流用理論が不正利益の吐き出しや差止め命令, 私的訴権を
主張する根拠となるかどうかをやはり明らかにしていない｡
③内部情報を開示すれば ｢開示または取引断念｣ のルールに違反しないとされるが, 内部
情報の所有者が開示に対し承諾すれば, 州法に基づく忠実義務違反も問題とされないであろう｡
このような結果は, 市場参加者にとって不公正な取引がまかり通ることになり, 証券市場の健
全性維持に反しないだろうかとの懸念が生じる), とされる｡
第章 オヘーガン判決論理と我が国の内部者取引規制
 オヘーガン判決論理が示す司法の姿勢
これら批判はあるものの, オヘーガン判決の示す不正流用理論は, 現在のアメリカ司法当局
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) 平成年 栗山修 ｢米国における不公正な証券取引に関する一考察｣ 同志社法学巻号頁
の判断論理として確立されている｡ この判例理論から導かれるインサイダー取引に対する司法
の姿勢は以下の点に集約される｡
① 証券取引委員会規則 の包括規定化 (合切袋))
規則 はもともとインサイダー取引規制を目的として規定されたわけではない (イン
サイダーに係る文言は一切記載されていない)ので, その解釈に当り市場の公平性の確保ため
に規定の文言・要件を緩和する｡ コモン・ローの信認義務違反を ｢詐欺行為｣ として認定し,
また信認義務を ｢信託および信頼の関係｣ に拡大するなど｡
その結果, 規則 は, ｢噴水のようなもの｣, ｢裁判所によって証券取引所法の目標と相
容れない手段を禁止する合切袋｣ と比喩されるよう裁判所が内部者規制の論理を事件に即して
展開・発展をさせた｡ その過程がラジカルに適用拡大を図る証券取引委員会と適用論理の厳格
性 (コンサバ) を尊ぶ裁判所との攻守に分かれた壮烈な戦いでもある｡ それが, 連邦法と州法
との適用領域の争い, 証券取引委員会の権限拡大の動きとも評される)｡
② 判例主義の徹底 (青空法の回避))
アメリカ議会では内部者取引について議会に法律案を出し, その中で内部者取引行為を客観
的形式的に定義し, 法的安定性を求めようとしたが, 結局議会では事件毎に柔軟に対応した方
が実質的に望ましいとして裁判所にインサイダー取引規制の一種の法創造を任せている｡ 判例
主義の英米は, 裁判によって法をプラグマティックに具体化していくが, 内部者取引規制もそ
のドグマから抜け出ることは出来なかった｡ 要は, 市場参加者に対し予見性を持たせ, その結
果として抜け穴を作らせ, 市場の完全性に疑問をもたれるより, 一般的に睨みを効かせた方が
適切と判断したものである)｡
③ 判断基準の信認義務依拠 (一般法理の適用))
判例論理としては信認義務理論と不正流用理論の相互補完・併用で対処する｡ しかし, 前述
したように不正流用理論は信認義務理論をオーバーラップするもので, 会社株主との関係以外
で不正流用理論はその射程が拡大されているに過ぎない｡ 情報平等理論では, 適用の範囲に限
界がないため, 証券取引委員会が裁判官との妥協の産物として少なくとも信認義務により境界
線を定めようとした｡ 信認義務理論および不正流用理論は共に信認義務ないしそれを緩和した
畠 山 久 志
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) 平成年 北山茂 ｢インサイダー取引の法と論理｣ 企業法研究第号
頁
) (


) !"#$ %&
" '()#%**
) 平成年 品谷篤哉 ｢内部者取引規制｣ 名城法学
巻号+頁
) 平成年 栗山修 ｢証券取引規制の研究｣ +頁 (成文堂)
) 平成年 品谷篤哉 ｢内部者取引規制｣ 名城法学
巻号	頁
｢信託および信頼の関係｣ を要求している｡ 従って, 内部者の範囲は信認義務に類する何らか
の義務関係で画される｡
 我が国の内部者取引規制への受容
① 解釈論
わが国では, 戦後アメリカ法に則った証券取引法が導入されていたことから, アメリカの
規則 と文言がほぼ同じ条文 (当時証券取引法第条)があった (アメリカの
規則 の翻訳と云われる	
))｡ しかし, 昭和の時代にはインサイダー取引がこの条文を
根拠として規制されることは, なかったといわれる｡ 事実上はともかく, 訴訟に持ち込まれる
ことはなかった｡ 日本の証券市場の規模拡大と有価証券取引のグローバル化によって海外投資
家の関心が我が国に向けられ, その結果内外から我が国証券市場における内部者取引の存在に
ついて ｢日本はインサイダー天国｣	) などの批判を受けた	)｡
そこで, 昭和
年証券取引法を改正し, これまでインサイダー規制にかかる規定と解釈さ
れてきた条項 (現行法条)	) とは別に新たな条項を設け, 明確に内部者取引の規制を行う
こととした｡
アメリカとは異なる判断・立法政策を選択し, 立法に際しては罪刑法定主義および司法当局
の行政効率等の観点から規制内容を法律および政省令のレベルで詳細に規定し, その客観性・
明確化を図っている)｡
したがって, 規制に対する法政策, 沿革等の相違から我が国の内部者取引規制の規定を裁判
所が解釈によって包括化し, アメリカ法的に縦横無碍な対応を取ることは, 法的安定性を図る
観点からも困難である｡
ただし, 自然犯を対象とした一般刑法と異なり, 一定の政策考慮により有価証券市場の安定
を目的とする制度である証券取引法という特別刑法においてはより柔軟な対応, 一種の法創造
によって行政目的を達成することも許されるのではないかと考える立場もある｡ しかし, 如何
に柔軟に対応するにしても刑罰という厳格な制裁の発動はデュー・プロセスや訴訟追行の観点
から手続き上一定の負担があり機能的ではなく, また抑止効果も充分とは云い難い｡
アメリカにおけるインサイダー取引規制の変遷について
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―
	
) 平成年 並木和夫 ｢不正な証券取引の禁止｣ 法学研究巻号	頁
	) (	) !" #$ %!&!$		'%$
	) 昭和
年 竹内昭夫 ｢インサイダー取引規制の強化 [上] 商事法務 (	頁
	) 昭和
年 江頭憲治郎 ｢インサイダー取引の規制について｣ 監査役 (	頁
) 平成年 大崎貞和 ｢米国インサイダー取引規制の新展開｣ 資本市場クォータリー年夏号頁
(野村資本市場研究所)
むしろ今回の証券取引法の改正によって課徴金制度が導入されたが, インサイダー規制は市
場参加者間の公平性の確保・利害調整であるとの観点からすると単純に不当な利益を上げたイ
ンサイダーからその利益を吐き出させることにより, 抑止の効果が図れるのではないか｡ 刑罰
という司法手段による抑制よりも, 機動的に運用可能な課徴金制度が出来たことによって, 法
律の範囲内でとの制限があるにしても行政による運用面での柔軟な対応が今後期待出来るので
はないか｡
なお, 我が国の現行法においても一部包括条項として適用可能な条文 (条項号) が
あり, 適用の幅を持たされているとも解釈できる余地があり, そうした解釈を示す判決もあ
る)が, 法的安定性の観点から批判が強く出されている)｡
また我が国では, 立法の沿革もあるが, 信認義務理論と不正流用理論などこうしたアメリカ
における内部者取引規制の組み立て論理について解釈論として議論されておらず, 法と経済学
の立場から規制の分析基準として僅かに用いられたことがある程度)に留まっている｡
さらに, 一般法理である信任義務について信託法を除き法体系に組み込まれていないので,
最近の会社法での議論を除き馴染みがなく, 解釈論として証券法理にそのまま導入することは,
仮に持ち込むとしても定着には経過期間が相当必要と思われる｡ 殊に一般法理であるため解釈
法理としては, 最後の割切りの論理であるため説得力に欠け, 障碍があると思われる｡ したがっ
て, この点も現行法の解釈には組み入れられない｡ 要すれば, 解釈論として我が国の証券取引
法に直接影響をもたらすものはみられない｡
② 立法論
一方, 立法論としてはどうか｡ 今後の金融審議会で議論を予定されている内部者取引規制の
あり方を検討するに当っては非常に有益で, 参考になる)｡ 立法に際し, 担当省庁では通常
｢海を渡る｣ (海外の規制の実情を参考にする), ｢河を上る｣ (規制の歴史を辿る) という二つ
の作業行程を経る｡ こうした行程では規制の先進国であり, 最も有価証券市場規模が大きいア
メリカの司法論理の理解は不可欠である｡ 現行の条, 条以外の取引類型を厳格に規制
する必要性)を議論する際などにオヘーガン判決などから受容するものが多いと思われる｡
ちなみに金融審議会では内部者取引規制のあり方の他①重要事項等の明確化, ②包括条項
畠 山 久 志
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) 最判平成年月日刑集巻号頁 日本商事事件
) 平成年 松井秀樹 ｢インサイダー取引規制の変遷と現行制度の概要｣ 商事法務	
頁
) 平成年 藤田友敬 ｢内部者取引規制｣ ファイナンシャル・レビュー年月号
) 平成年 近藤光男 ｢証券取引法入門｣ 頁 (商事法務)
) 平成年 神崎克郎 ｢証券取引と法｣ 頁 (現代の法・企業法)
の法的性質の確定, ③事前相談制度の整備, ④適用の例外拡大などがこれまで検討の俎上に
載せられている｡
ただ, 立法論としても我が国にアメリカの不正流用論を導入するには, オヘーガン判決で反
対意見が示したように信任義務を前提とするので情報源が取引を許容すると違反ではなくなる
等の観点から慎重な検討が求められている)｡
第章 内部者取引に関する新規則 (	
		
())
オヘーガン判決以降の動きを補足し, 今後のアメリカ証券取引規制の方向を提示することで
終りとする｡
不正流用理論の補強として年月証券取引委員会から新規則が発せられた｡ この新規
則 (規則, 規則) は, オヘーガン判決以降も明確とならなかった点につい
て一定の基準を設けようとするものである｡ より一層の公平性を確保し, 証券市場の完全性の
毀損を防ごうとする証券取引委員会の強い姿勢の現れである)｡
 規則		
内部者取引違反の責任を問うためには, 重要な未公開情報を ｢知っていた｣ 状態にあること
で足りるのか, さらにその情報を取引に ｢使用した｣ 証拠までを求めるのかについて, 新規則
では, ｢知っていた｣ 場合は, 重要な非公開情報に基づいて取引したことになるとするが, 状
況に応じて責任の軽減が図られる例外が定められている)｡
 規則	
前述の通りオヘーガン事件において示された不正流用理論においては, 信認義務に反した者
が内部者取引規制の責任を負うことになる｡ しかし, 前述したように会社関係の会計士・弁護
士, 会社と従業員などのビジネス関係の場合には, 明確であるが, 非ビジネス関係の内部者取
引で頻繁に見られる親族・友人関係等については適用されるのか, 不明瞭であった｡ これら特
定の非ビジネス関係に対しても不正流用論が適用されるのかどうかについて, 原則として及ぶ
アメリカにおけるインサイダー取引規制の変遷について
――
) 平成年 近藤光男 ｢インサイダー規制の範囲と論理｣ 商事法務	
頁
) 平成年 アーサー・レビット ｢ウォール街の大罪｣ 頁 (日経新聞社)
) 平成年 吉川満 ｢米国の新しい公正開示規則とインサイダー取引禁止規則 [上] 商事法務	

号頁
ことを明らかにしたものである｡ これを評して ｢ついに家族法までを連邦 () が手に入れ
た｣ と批評する立場もある)｡
(信認義務を負うケース)
① 情報を秘守することの約束・同意がある｡
② 情報伝達の両当事者間で, 秘守をする経緯や慣行, 習慣を持っており, その結果, 秘密
保持について合理的に期待できる関係にあること
③ 情報提供者が, 情報受領者の配偶者, 両親, 子供, もしくは兄弟などの特定の家族関係
にあること
(以 上)
畠 山 久 志
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